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This study porposed to see how the overconfidence effect on investors in the 
Indonesia Stock Exchange in the year 2011 to 2015. Overconfidence effect is a 
psychological bias that makes investors tend to be more aggressive in trading in 
riskier stocks and shares low return. This is because investors are confident on they 
ability to assess the movement of the stock market despite the insufficient ability of 
investors. Approach to see the overconfidence effect is to look at the pattern of the 
relationship between stock returns, volatility and volume of transactions. 
In this study using the Vector Autoregression (VAR). The data used in this 
study are the stock return, volatility of the stock and the volume of daily 
transactions. The sample used is ten stocks that have the largest share 
capitalization period 2011 until 2015. Analysis of VAR uses four methods to answer 
the research problem, such as Granger causality test, VAR analysis, variance 
decomposition analysis and impulse response function analysis. 
From the test results using VAR analysis, showed that Indonesian investors 
affected overconfidence effect. This conclusion is based on the test results. The 
results of the Granger causality test indicates that stock return, volatility and 
trading volume have granger causality, variance decomposition test results show a 
variable response to shocks variable and its past. While the results of the IRF show 
response of variable shocks due to other variables. 
Keywords: Effects overconfidence, aggression, stock returns, volatility, 








Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh efek 
overconfidence terhadap investor di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011 hingga 
2015. Efek overconfidence adalah suatu bias psikologi yang membuat investor 
cenderung lebih agresif dalam bertransaksi pada saham yang lebih berisiko dan 
saham yang returnnya rendah. Hal ini disebabkan karena investor terlalu percaya 
diri pada kemampuannya menaksir pergerakan saham dipasar meskipun 
kemampuan investor belum memadai dalam melakukan hal tersebut. Pendekatan 
untuk melihat efek overconfidence tersebut adalah dengan melihat pola hubungan 
antara return saham, volatilitas saham dan volume transaksi. 
 Dalam penelitian ini menggunakan metode Vector Autoregression (VAR). 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data return saham, volatilitas 
saham dan volume transaksi harian. Sampel yang digunakan adalah sepuluh saham 
yang memiliki kapitalisasi saham terbesar periode 2011 sampai dengan 2015. 
Analisis VAR menggunakan empat metode untuk menjawab masalah penelitian, 
yaitu uji kausalitas Granger, analisis VAR, analisis variance decomposition, dan 
analisis impulse response. 
 Dari hasil uji menggunakan analisis VAR, menunjukkan bahwa investor 
Indonesia terpengaruh efek overconfidence. Hasil dari uji kausalitas Granger 
menunjukkan adanya hubungan kausalitas antar variabel, hasil uji variance 
decomposition menunjukkan respons  suatu variabel terhadap guncangan variabel 
dan masa lalunya. Sedangkan hasil dari IRF menunjukkan respons suatu variabel 
akibat guncangan variabel lain. 
Kata kunci : Efek overconfidence, agresifitas, return saham, volatilitas saham, 
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1.1 Latar Belakang 
Keuangan tradisional menganalisa pergerakan saham dipasar berdasarkan 
faktor-faktor yang rasional. Menurut Baltussen (2009) rasional di artikan sebagai 
“agen ekonomi membuat kemungkinan pilihan terbaik bagi dirinya”. Namun, 
sekarang keuangan tradisional dianggap kurang relevan dan dirasa tidak dapat 
menggambarkan kondisi bursa saham yang sebenarnya. Oleh karena itu 
dikembangkan paradigma baru yang disebut behavioral finance yang 
menambahkan aspek psikologis dan sosiologi dalam analisis pasar saham. 
Psikolog bernama Jarome D. Frank (1935) mengatakan bahwa banyak orang 
sebenarnya terlalu percaya diri pada kemampuannya sendiri dalam melakukan 
sesuatu. Kemudian Odean (2001) mengembangkan model overconfidence yang 
diterapkan pada pasar sekuritas. Hasilnya investor sering kali memiliki estimasi 
berlebih terkait kemampuan mereka untuk menaksir nilai dari sekuritas yang 
mereka miliki. Investor individu terlalu percaya pada penilaian mereka sendiri yang 
menyebabkan perbedaan opini pada motivasi trading di pasar modal. Odean (2001) 
menemukan pula bahwa beberapa investor yang overconfidence, justru lebih agresif 
membeli sekuritas yang nilainya lebih rendah daripada yang dia harapkan. Hal ini 
disebabkan karena investor memiliki keyakinan yang tidak realistis tentang return 
yang diharapkan. Investor menjadi terlalu percaya dalam memegang portofolio 
meskipun saham yang dimiliki lebih berisiko daripada investor yang rasional.
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Selain itu, penelitian dari Griffin, Harris, dan Topaloglu (2003) dan 
Grinblatt dan Keloharju (2000) mengemukakan bahwa efek overconfidence 
membuat investor individu cenderung mengikuti strategi perdagangan saham masa 
lalu dengan harapan mereka akan mendapatkan gain yang sama di masa yang akan 
datang.  Kepercayaan yang tinggi investor terhadap penilaian sendiri menimbulkan 
bias lain terjadi di bursa efek, seperti efek disposisi. Efek disposisi yaitu 
kecenderungan investor untuk merealisasikan keuntungan terlalu cepat (pada titik 
impas) serta menahan terlalu lama suatu saham ketika mengalami kerugian dengan 
harapan bahwa harga saham akan naik dengan sendirinya (Shefrin dan Statman . 
1985).  
Bias perilaku overconfidence mengakibatkan pasar modal tidak efisien. 
Harga suatu instrumen saham, seharusnya merupakan harga keseimbangan yang 
terbentuk dari mekanisme penawaran dan permintaan di bursa (Moles et al., 2011). 
Harga saham seharusnya sesuai dengan nilai intrinsik yang dimiliknya, Nilai 
interinsik tersebut  mencerminkan nilai sekarang (present value) dari arus kas yang 
akan diterima di masa yang akan datang oleh investor yang memiliki saham 
tersebut.  
Ketika terdapat suatu informasi baru di pasar saham, investor sewajarnya 
melakukan penyesuaian dengan cara membeli (long) ataupun menjual (short) 
saham untuk memperoleh keuntungan atau menghindari kerugian , sehingga harga 
terkini dari sekuritas tersebut menggambarkan kondisi di pasar yang sesungguhnya. 
Pasar yang memiliki kondisi tersebut dikatakan pasar modal yang efisien. Semakin 
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efisien suatu pasar modal, semakin besar kemungkinan suatu saham memiliki atau 
mendekati nilai intrinsiknya.  
Akan tetapi akibat adanya efek overconfidence, membuat pasar menjadi 
tidak seimbang dan bergerak dengan pola yang sulit diprediksi. Perubahan pola 
terutama memengaruhi pola hubungan antara return, volatilitas dan volume 
transaksi. Sebagai contoh, menurut teori pasar efisien, jika tidak ada faktor lain 
yang memengaruhi harga wajar kecuali fundamental (ekonomi, industri dan 
perusahaan), volatilitas harga saham sewajarnya mengikuti volatilitas return 
saham. Jika return naik 10%, harga saham seharusnya naik 10%, demikian pula jika 
return turun 15% maka harga pasar akan turun 15% pula. Dengan kata lain, jika 
saham hanya bergerak dan berubah sesuai fundamentalnya, volatilitas saham 
seharusnya sebesar pergerakan return sahamnya. 
Berdasarkan teori signaling (Ross.1977) menyatakan bahwa perusahaan 
yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, dengan 
demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik 
dan buruk. Berdasarkan teori ini dapat disimpulkan return saham yang meningkat 
memberikan sinyal positif kepada investor sehingga meningkatkan volume 
transaksi saham, hal ini didukung oleh penelitian oleh Wahyu dan Andi (2008) yang 
mengatakan hubungan positif antara return dengan volume.  
Hubungan variabel volatilitas dan volume dapat dijelaskan dengan teori loss 
aversion theory yang dikemukakan oleh Kahneman, Knetsch dan Thaler (1990) 
yang menyatakan bahwa seseorang dalam kondisi ketidakpastian, maka dia akan 
memilih pilihan yang menghasilkan expected utility terbesar. Dari teori tersebut 
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dapat disimpulkan bahwa dalam kondisi normal, ketika tingkat risiko (volatilitas) 
naik maka investor cenderung akan mengurangi transaksinya terhadap suatu saham 
(volume turun). 
Kenyataannya di pasar modal Indonesia tidak sesuai dengan teori. 
Perbedaan ini dapat dilihat dari grafik 1.1 . 
Grafik 1.1 
Data Pergerakan Return dan Volume Harian BEI 
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Sumber : www.finance.yahoo.com, yang diolah dengan MS. Excel 2016 
 Berdasarkan data di atas terlihat bahwa hubungan antara return saham dan 
volatilitas tidak sesuai dengan teori, di mana seharusnya return berbanding lurus 
dengan volatilitas  saham. Kenyataannya volatilitas bergerak melebihi dari rata-rata 
return yang diterima, sebagai contoh pada saham kalbe dengan rata-rata return 
saham 0,00021358% volatilitas saham justru berada pada 0,08% begitu pula pada 
saham BNI dan Adaro energi yang menunjukkan inkonsistensi terhadap teori pasar 
efisien.  
 Selanjutnya hubungan antara volume dan return, saham KLBF,BBNI dan 
ADRO pada kuarta IV 2015, ditemukan fenomena yang menarik di mana ketika 
ditemukan beberapa kali ketika return saham turun, investor justru lebih agresif 
menjual (beli) yang membuat volume saham meningkat, begitu pula sebaliknya, 
ketika return saham naik, investor cenderung menahan pembelian sehingga volume 
transaksi turun.  
 Terakhir hubungan antara volume dan volatilitas, dari data di atas hubungan 
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contoh pada saham BBNI pada bulan Oktober sampai Desember 2016, volatilitas 
naik dari 0,020234% pada bulan Oktober menjadi 0,053424% pada bulan 
November dan menjadi 0,076774% pada bulan Desember, namun volume transaksi 
justru menunjukkan peningkatan dengan dari 409.305.500 pada bulan Oktober 
menjadi 423.746.400 pada bulan November dan kembali mengalami peningkatan 
pada bulan Desember menjadi 648.920.400. 
 Fenomena di atas menunjukkan pasar saham tidak efisien. Hal ini juga coba 
dibuktikan oleh Gleaser dan Weber (2007), hasil penelitian mengatakan bahwa total 
return berhubungan positif dengan volume pasar dan volatilitas. Hasil penelitian ini 
didukung oleh peneliti oleh Goetzmann dan Massa (2008) yaitu ada hubungan 
positif antara volatilitas, return dan volume transaksi. Hasil yang sama pun 
ditunjukkan oleh Salma Zaiane (2013) mengatakan bahwa volatilitas pasar 
berhubungan positif dengan return pasar. Disisi lain, Barber dan Odean (2001) 
mengatakan bahwa investor yang overconfidence, return saham memiliki hubungan 
negatif dengan volume transaksi dan volatilitas. 
Beberapa penelitian di atas menunjukkan adanya bias perilaku 
overconfidence investor yang memengaruhi pasar saham modal. Pembahasan 
mengenai bias atau anomali dalam pasar modal Indonesia belum banyak 
diperbincangkan di pasar modal Indonesia, padahal perilaku keuangan ini menjadi 
salah satu faktor penentu dalam membuat kebijakan investasi di pasar modal. 
Sehingga masalah ini perlu diteliti lebih lanjut. 
Penelitian menggunakan return volume transaksi, dan volatilitas sebagai 
variabel penelitian. return dipilih karena menggambarkan tingkat imbal hasil yang 
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pada masa lalu, sesuai gejala indikasi efek overconfidence di mana investor 
cenderung terpaku pada gain yang diperoleh di masa lalu dan tidak melakukan 
analisis ulang terhadap pergerakan saham di masa yang akan datang  volume 
transaksi mewakili banyak sedikitnya transaksi saham yang terjadi karena 
perubahan return yang terjadi dan volatilitas di sini menunjukkan tingkat risiko 
yang dihadapi oleh investor, semakin tinggi tingkat volatilitas maka semakin tinggi 
pula risiko yang dihadapi oleh investor. Variabel ini dapat menunjukkan apakah 
ada bias perilaku di pasar saham Indonesia. Objek penelitian dipilih berdasarkan 
saham – saham yang memiliki kapitalitasi saham terbesar dipasar modal Indonesia 
sehingga apabila terjadi anomali (overconfidence effect) pada saham-saham 
tersebut akan sangat memengaruhi pasar modal Indonesia. Oleh karena itu, peneliti 
tertarik untuk melakukan penelitian mengenai pengaruh overconfidence effect pada 
tingkat agresifitas investor di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
1.2 Rumusan Masalah   
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penelitian yang telah 
dilakukan oleh peneliti sebelumnya yang berfokus pada hubungan prilaku  investor 
individual dengan pergerakan harga saham secara dinamis. Seperti yang dilakukan 
oleh Goetzmann dan Massa (2008) di dalam “Disposition Matter : Volume, 
Volatility, and Price Impact of an Behaviour Bias”.Pada penelitian yang dilakukan 
oleh Barber dan Odean pada tahun 2001, mereka meneliti tentang hubungan tingkat 
investor overconfidence dengan pembobotan volume transaksi dari investor 
perseorangan yang dihubungkan berdasarkan gender. Tetapi kendala dalam riset ini 
adalah keterbatasan bukti dari terjadinya efek penularan overconfidence pada 
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periode tersebut sehingga belum bisa ditarik kesimpulan apakah efek 
overconfidence itu benar terjadi atau tidak. Sedangkan pendapat berbeda dicetuskan 
penelitian Glaser dan Weber (2007) yang menunjukan hasil yang bertentangan 
dengan penelitian sebelumnya, disimpulkan bahwa isu tentang efek overconfidence 
merupakan isu yang dibesar-besarkan.  
Untuk melanjutan dari penelitian-penelitian terdahulu mengenai efek 
overconfidence yang difokuskan pada perubahan pola hubungan antara return 
saham, volatilitas saham dan volume transaksi yang terjadi saat efek 
overconfidence. Karena diperlukan pemahaman seberapa  efek dari kegagalan dari 
pengambilan keputusan investasi dari investor yang overconfidence kepada bursa 
efek Indonesia yang belum terungkap seluruhnya dalam penelitan-penelitian 
sebelumnya.  
 Berdasarkan ketidak-konsistenan pada riset terdahulu tentang pola 
hubungan return saham, volatilitas saham dan volume transaksi, maka penelitian 
ini merumuskan masalah tentang pola hubungan perambatan goncangan antara 
return saham, volatilitas saham dan volume transaksi dalam kondisi investor 
overconfidence di indonesia pada kurun waktu 2011-2015. Adapun penelitian ini 
mempunyai pertanyaan dasar sebagai berikut 
1. Bagaimana alur hubungan kausalitas return, volume dan volatilitas yang 
berhubungan dengan perilaku overconfidence di Bursa Efek Indonesia? 
2. Berapa besar dampak yang diterima akibat guncangan return saham, 
volatilitas dan volume transaksi Bursa Efek Indonesia? 
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3. Berapa besar respons perilaku overconfidence pada return saham, volume 
serta volatilitas yang kaitannya dengan efek overconfidence di Bursa Efek 
Indonesia? 
1.3 Tujuan Penelitian  
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dijelaskan 
sebelumnya, maka dapat dirumuskan tujuan penelitian ini sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui dan menganalisis alur hubungan kausalitas pada return, 
volume dan volatilitas yang berkaitan dengan investor overconfidence di 
Bursa Efek Indonesia. 
2. Untuk mengetahui dan menganalisis seberapa besar dampak yang 
ditimbulkan akibat guncangan pada return, volume dan volatilitas yang 
kaitannya dengan efek overconfidence di Bursa Efek Indonesia. 
3. Untuk mengetahui seberapa cepat respons investor terhadap guncangan 
return saham, volume dan volatilitas yang kaitannya dengan efek 
overconfidence di Bursa Efek Indonesia. 
1.4 Manfaat Penelitian  
1. Kegunaan Secara Teoritis  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber referensi bagi 
akademisi dan pihak-pihak terkait dengan pendidikan bidang keuangan, 
khususnya pelaku pasar modal untuk memperluas wawasan mengenai 
perilaku keuangan khususnya fenomena efek overconfidence yang 
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memengaruhi investor pada saham yang memiliki tingkat kapitalisasi pasar 
terbesar di Bursa Efek Indonesia .  
2. Kegunaan Secara Praktis  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi para pelaku dan 
pihak-pihak terkait dalam pasar modal untuk menganalisis situasi pasar 
yang sedang berlangsung dan mengenali fenomena perubahan agresifitas 
investor yang dipengaruhi oleh efek overconfidence yang terjadi pada 
sepuluh saham dengan kapitalisasi pasar terbesar di pasar modal di 
Indonesia sehingga dapat membuat strategi investasi yang lebih efektif guna 
mendapatkan keuntungan dari investasi di bursa saham. Bagi akademisi, 
penelitian ini diharapkan dapat memberikan kotribusi bagi pengembangan 
literatur manajemen keuangan, bahan referensi bagi penelitian selanjutnya, 
serta menambah wawasan bagi pembacanya 
1.5 Sistematika Penulisan 
Penulisan penelitian ini disusun dalam lima bab yang terdiri dari: Bab 
Pendahuluan, Bab Telaah Pustaka, Bab Metode Penelitian, Bab Hasil dan Analisis 
Pembahasan, dan Bab Penutup. 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan tentang latar belakang tentang pentingnya 
pembahasan terkait behaviuor finance khususnya efek overconfidence, 
rumusan masalah yang menjadi dasar penelitian tentang fenomena efek 
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overconfidence pada investor, tujuan penelitian dan kegunaan penelitian, 
serta sistematika penulisan.  
BAB II : TELAAH PUSTAKA 
Bab ini membahas landasan teori sebagai acuan dasar teori dan analisis. 
Dalam bab ini dikemukakan definisi dan berbagai teori tentang efek 
overconfidence. return saham, volatilitas saham dan volume transaksi. 
Dalam bab ini juga memaparkan kerangka pemikiran teoritis dan 
penelitian terdahulu  
BAB III : MODEL PENELITIAN 
Merupakan Bab Metode Penelitian yang terdiri dari: variabel penelitian 
dan definisi operasional variabel, populasi dan sampel penelitian, jenis 
dan sumber data, metode pengumpulan data, dan metode analisis data.  
BAB IV : ANALISIS DAN HASIL PENELITIAN 
Bab ini menguraikan deskripsi obyek penelitian, hasil penelitian tahap 
pertama dengan variabel return saham, volatilitas saham dan volume 
transaksi, hasil penelitian tahap kedua dengan uji Stasioneritas, uji 
Granger Causality, uji Vector Autoregression, uji Variance 
Decomposition dan uji Impulse Response, serta pembahasan hasil 





   
 
BAB V : PENUTUP 
Bab ini menguraikan simpulan hasil penelitian yang telah dilakukan dan 
menyampaikan permohonan saran dan kritik untuk memperbaiki 
kekurangan dalam penelitian ini dan menjadi referensi untuk penelitian 
tentang “Efek overconfidence di Bursa Efek Indonesia” yang lebih bai
